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A B S T R A C T 
This study examined the impact of the world financial crisis and openness of the economy on the financial 
performance of Jordanian listed banks through the period 2005-2008. Panel data analysis is employed to 
examine study hypotheses. The results showed that the world financial crisis has a negative and significant 
impact on the financial performance measured by return on assets, return on equity, earning per share, 
market share prices, and market value while it has a positive but not significant impact on dividend yields. 
The study also found that openness of the economy has a positive and significant impact on the financial 
performance of Jordanian listed banks.  
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 ﺍﻟﻤﻘﺪﻣﺔ: .1
، ﺗﻌﺪ ﻭﻓﻖ ﺧﺒﺮﺍء ﺍﻟﻤﺎﻝ ﺃﺯﻣﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺣﺎﺩﺓ 8002ﻷﺧﻴﺮ ﻟﻌﺎﻡ ﻟﻘﺪ ﺷﻬﺪ ﺍﻟﻌﺎﻟﻢ ﻣﻨﺬ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍ
ﺃﺷﺪ ﻭﺃﻋﻨﻒ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﻌﺮﺽ ﻟﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻲ، ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﻴﻦ ﺑﺄﻧﻬﺎ 
ﺿﺮﺑﺖ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، ﺛﻢ ﺍﻣﺘﺪﺕ ﺇﻟﻰ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ، 
ﻭﺇﻟﻰ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﻟﻢ، ﻭﻣﺎ ﻟﺒﺜﺖ ﺃﻥ ﺗﺤﻮﻟﺖ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ 
. ﻭﻗﺪ ﺭﺍﻓﻖ ﻫﺬﻩ 8002ﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻢ ﻓﻲ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻣﻊ ﻧﻬﺎﻳﺔ ﻋﺎﻡ ﻋﺎﻟﻤﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺩﺧﻠﺖ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳ
ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻧﻬﻴﺎﺭﺍﺕ ﻟﻠﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻭﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﻓﻘﺪﺕ ﻧﺴﺒﺎ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﻣﺆﺷﺮﺍﺗﻬﺎ 
ﻭﻣﻦ ﺛﻢ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﻬﺎ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﻛﻤﺎ ﺭﺍﻓﻖ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻧﻬﻴﺎﺭﺍ ﻟﻤﺌﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، ﻭﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ 
ﻟﻚ ﺍﻧﻬﺎﺭﺕ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﺨﺪﻣﻴﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﻭﺟﻪ ﺍﻟﺨﺼﻮﺹ ﻓﻲ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ، ﻭﻛﺬ
 ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ.
ﻫﺬﺍ ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﻴﻦ ﻭﺍﻟﻤﺤﻠﻠﻴﻦ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﻴﻦ، ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﺍﻟﺮﺋﻴﺲ ﻓﻲ ﻧﺸﺆ ﺍﻷﺯﻣﺔ  
ﺒﻨﻮﻙ ﻋﺎﻟﻤﻴﺎ، ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻫﻮ ﻭﺟﻮﺩ ﻗﺼﻮﺭ ﻓﻲ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻀﺒﻂ ﻭﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﻟﺪﻯ ﺍﻟ
ﺣﻴﺚ ﻧﺘﺠﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﻦ ﺗﺴﺎﻫﻞ ﻓﻲ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺭﺍﻓﻘﻬﺎ ﻁﻠﺐ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ 
ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ، ﻭﺗﻌﻮﺩ ﻣﻌﻈﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺇﻟﻰ ﻣﻘﺘﺮﺿﻴﻦ ﺫﻭﻱ ﻛﻔﺎءﺓ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﺘﺪﻧﻴﺔ، ﻭﻓﻲ ﻅﻞ ﺍﻗﺘﺮﺍﺿﻬﻢ 
ﺋﺘﻤﺎﻥ ﺗﺨﻠﻔﺖ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﻭﻣﻌﻮﻣﺔ، ﻭﻛﻨﺘﻴﺠﺔ ﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻻ
ﺃﻋﺪﺍﺩﺍ ﻛﺒﻴﺮﺓ ﻋﻦ ﺳﺪﺍﺩ ﻗﺮﻭﺿﻬﻢ ﻣﻤﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﻫﺒﻮﻁ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﻭﺍﻧﻌﻜﺲ ﺫﻟﻚ ﺳﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻌﺎﺭ 
 ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻬﺎ.
ﻭﻳﺸﻜﻞ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻲ ﺍﻷﺭﺩﻧﻲ ﺃﺣﺪ ﺍﻟﺮﻛﺎﺋﺰ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﺭﺩﻧﻲ ﺣﻴﺚ ﻳﺘﻜﻮﻥ ﻣﻦ   
ﻤﺤﻠﻴﺔ ﻭﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ  ﻭﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ، ﻭﺗﻘﻮﻡ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟ
ﺑﺠﻤﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁﺎﺕ، ﻓﻬﻲ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺠﻤﻊ ﺍﻟﻤﺪﺧﺮﺍﺕ ﻣﻦ ﻣﺼﺎﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻭﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ ﻟﻠﻘﻄﺎﻋﺎﺕ 
ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ، ﻛﻤﺎ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻤﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻭﺍﻟﺨﺎﺻﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺪ ﺳﻮﺍء، ﻭﺗﻘﺪﻳﻢ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻟﺨﺪﻣﺎﺕ 
، ﻭﺗﻮﻓﺮ ﺍﻟﻘﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﺔ ﻟﻠﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﻓﻬﻲ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ ﻟﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ
ﻓﻲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻛﻔﺎءﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ. ﻭﻳﻌﺪ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺣﺠﺮ ﺍﻟﺰﺍﻭﻳﺔ ﻟﺠﻤﻴﻊ 
ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻓﻲ ﻣﺨﺘﻠﻒ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ، ﻭﻣﺴﺎﻫﻤﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻹﺟﻤﺎﻟﻲ 
، ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﻟﻲ 7002، 6002%   ﻟﻸﻋﻮﺍﻡ 5.4%، 5.4%، 3.4ﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﺗﺰﺩﺍﺩ ﻋﺎﻣﺎ ﺑﻌﺪ ﻋﺎﻡ ﺣﻴ
. ﻣﻦ ﻫﻨﺎ ﻓﻘﺪ ﺟﺎءﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ 9002% ﻋﺎﻡ 59.2ﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻧﺨﻔﻀﺖ ﺇﻟﻰﺇﻻ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍ ،8002
ﻟﻠﺘﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻭﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ 
  ﺍﻟﻤﺪﺭﺟﺔ ﻓﻲ ﺳﻮﻕ ﻋﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ.
 .ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ:1.1
ﺗﺘﻤﺜﻞ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻓﻲ ﺑﺤﺚ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ، ﻭﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ  ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﺍء 
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﺍﻟﻤﺪﺭﺟﺔ ﻓﻲ ﺳﻮﻕ ﻋﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ.
 .ﻣﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ:1.2
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﺍء ﺗﻌﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﺘﻨﺎﻭﻝ ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻭﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ 
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ.
  .ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ:1.3
ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﺭﺩﻧﻲ ﺣﻴﺚ ﺗﻘﻮﻡ ﺗﻌﻮﺩ ﺃﻫﻤﻴﺔ 
ﺑﺎﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻓﻲ ﺩﻋﻢ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﻓﻲ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻮﻓﻴﺮ 
ﻟﻠﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺨﺪﻣﻴﺔ ﻭﻟﻠﻘﻄﺎﻋﻴﻦ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻭﺍﻟﻌﺎﻡ ﻋﻠﻰ ﺣﺪ  ﺳﻮﺍء. ﻭﺇﻟﻰ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻼﺯﻡ 
ﺍﻟﺘﻮﺻﻞ ﺇﻟﻰ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻭﺗﻮﺻﻴﺎﺕ ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻬﺎ ﻣﺴﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺠﻬﺎﺕ ﻓﻲ ﺻﻨﻊ ﻗﺮﺍﺭﺍﺗﻬﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ 
 ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺳﻠﻴﻤﺔ.
 : .ﻫﺪﻑ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ1.4 
ﻰ ﺍﻷﺩﺍء ﻭﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻋﻠﺗﻬﺪﻑ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ 
، ﻭﻣﺤﺎﻭﻟﺔ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﻟﻰ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻭﺗﻮﺻﻴﺎﺕ ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻬﺎ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ
 ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ.
 ﻓﺮﺿﻴﺎﺕ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ: .1.5
 ﻫﻨﺎﻙ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﺘﻨﺎﻭﻟﻬﺎ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻭﻫﻲ:
ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﻣﻘﺎﺳﺎ ﺑﺎﻟﻌﺎﺋﺪ ﻭ ﻫﻨﺎﻙ ﻋﻼﻗﺔ ﻋﻜﺴﻴﺔ ﺑﻴﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ -1
ﻭﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﻣﻦ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ، ﻭﺍﻟﻘﻴﻤﺔ  ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ، ﻭﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻮﺟﻮﺩﺍﺕ،ﻋﻠﻰ ﺣﻘﻮﻕ 
 ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ )ﺳﻌﺮ ﺍﻹﻏﻼﻕ(، ﻭﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻤﻮﺯﻋﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ.
ﻭﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﻣﻘﺎﺳﺎ ﺑﺎﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﻫﻨﺎﻙ ﻋﻼﻗﺔ ﻁﺮﺩﻳﺔ ﺑﻴﻦ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ -2
، ﻭﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﻭﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﻣﻦ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ، ﻭﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻮﺟﻮﺩﺍﺕ،
 ﻭﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻤﻮﺯﻋﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ. ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ )ﺳﻌﺮ ﺍﻹﻏﻼﻕ(، 
 . ﻋﻴﻨﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ:1.6
، ﻟﻠﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﻋﻤﺎﻥ ﺟﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﺍﻟﻤﺪﺭﺟﺔ ﻓﻲ ﺑﻮﺭﺻﺔﻋﻠﻰ  ﺗﺸﺘﻤﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ
 ﻣﺼﺮﻓﺎ. 51ﻭﻋﺪﺩﻫﺎ  8002 -5002
    :.ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ1.7
ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺗﻨﺎﻭﻟﺖ ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺩﺍء ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ،  ]1[ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻓﺮﺣﺎﻥ 
ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﺄﺛﺮﺕ ﻣﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﺃﺳﻠﻮﺏ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﻟﻮﺻﻔﻲ، ﻭﻗﺪ ﺗﻮﺻﻠﺖ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺇﻟﻰ 
ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ، ﻫﻲ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﺘﻲ ﻛﺎﻥ ﻟﻬﺎ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ 
 ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ. 
ﻭﺗﻨﺎﻭﻟﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ  ]2[ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﺨﻮﻟﻲ 
ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﻦ  ﺔ ﻋﻦ ﺃﻥﻣﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﺃﺳﻠﻮﺏ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﻟﻮﺻﻔﻲ ﻭﺗﻤﺨﻀﺖ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳ
ﺑﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﻓﻲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ،  ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻷﻗﻞ ﺗﻀﺮﺭﺍ ﻋﺎﻟﻤﻴﺎ، ﻭﺃﻧﻬﺎ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺃﻣﻨﺎ
ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻧﺘﻬﺠﺘﻬﺎ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻲ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ، ﻭﺇﺩﺍﺭﺍﺕ ﺗﻠﻚ  ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺫﻟﻚ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﻔﻈﺔ
 ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ.
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ  ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ]3[ oknehshcinAﻛﻤﺎ ﺗﻨﺎﻭﻟﺖ ﺩﺭﺍﺳﺔ  
ﺍﻟﻜﺎﺯﺍﺧﺴﺘﺎﻧﻲ ﻭﺍﺗﺒﻌﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺃﺳﻠﻮﺏ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﻟﻮﺻﻔﻲ ﻭﺗﻮﺻﻠﺖ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﺛﺮﺕ 
ﻭﻳﻌﻮﺩ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﻓﻲ ﺫﻟﻚ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﻛﺎﻧﺖ ﻗﺪ  7002ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﻜﺎﺯﺍﺧﺴﺘﺎﻧﻴﺔ ﻓﻲ ﻋﺎﻡ 
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 eulav tekraM
  
 
 ﺍﻟﻜﻠﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﻔﺘﺎﺣﻴﺔ: 
 ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ
 ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
 ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ
 ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ 
 ﺍﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ
 
 
 ﻣﻠﺨﺺ
ﺍﺧﺘﺒﺮﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻭﺍﻻﻧﻔﺘѧﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼѧﺎﺩﻱ ﻋﻠѧﻰ ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻤѧﺎﻟﻲ ﻟﻠﻤﺼѧﺎﺭﻑ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴѧﺔ ﺍﻟﻤﺪﺭﺟѧﺔ ﻓѧﻲ ﺑﻮﺭﺻѧﺔ ﻋﻤѧﺎﻥ 
 atad lenap(. ﻭﺍﺳﺘﺨﺪﻣﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺗﺤﻠﻴﻞ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﺠﺪﻭﻟﻴﺔ8002-5002ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻋﺪﺩﻫﺎ ﺧﻤﺴﺔ ﻋﺸﺮ ﻣﺼﺮﻓﺎ ﻟﻠﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔ 
ﻻﺧﺘﺒﺎﺭ ﻓﺮﺿﻴﺎﺕ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ. ﻭﺗﻮﺻﻠﺖ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺇﻟѧﻰ ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣѧﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴѧﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴѧﺔ ﻛѧﺎﻥ ﻟﻬѧﺎ ﺗѧﺄﺛﻴﺮ ﺳѧﻠﺒﻲ ﻭﺫﻭ ﺩﻻﻟѧﺔ ﺇﺣﺼѧﺎﺋﻴﺔ ﻋﻠѧﻰ    )sisylana
 ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻣﻘﺎﺳﺎ ﺑـ ) ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻮﺟﻮﺩﺍﺕ، ﻭﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺣﻘﻮﻕ، ﻭﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺍﻟﻌѧﺎﺩﻱ ﻣѧﻦ ﺍﻷﺭﺑѧﺎﺡ ﺍﻟﺼѧﺎﻓﻴﺔ، ﻭﺍﻟﻘﻴﻤѧﺔ ﺍﻟﺴѧﻮﻗﻴﺔ، ﻭﺳѧﻌﺮ
ﻛﻤﺎ ﺗﻮﺻﻠﺖ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺇﻟﻰ  .ﺎ ﻛﺎﻥ ﻟﻬﺎ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺇﻳﺠﺎﺑﻲ ﻭﻟﻴﺲ ﺫﻭ ﺩﻻﻟﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻤﻮﺯﻋﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔﺍﻟﺴﻬﻢ ﺍﻟﺴﻮﻗﻲ( ﺑﻴﻨﻤ
 ﺃﻥ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻪ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺇﻳﺠﺎﺑﻲ ﻭﺫﻭ ﺩﻻﻟﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ.
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ﺔ، ﻭﺍﻟﺒﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺔ، ﻭﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، ﻭﻏﻴﺮﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻗﺘﺮﺿﺖ ﻣﺒﺎﻟﻎ ﻛﺒﻴﺮﺓ ﻣﻦ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻝ ﺍﻟﻬﻮﻟﻨﺪﻳ
 ﻟﺴﺪﺍﺩ ﺩﻳﻮﻧﻬﺎ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ. 
ﻓﻘﺪ ﺍﺧﺘﺒﺮﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻜﻔﺎءﺓ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ  ]4[  yosrEﺃﻣﺎ ﺩﺭﺍﺳﺔ 
 citsahcotsﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﻓﻲ ﺗﺮﻛﻴﺎ ﻣﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﻧﻤﻮﺫﺝ ﺗﺤﻠﻴﻞ ﺍﻟﺤﺪﻭﺩ ﺍﻟﻌﺸﻮﺍﺋﻴﺔ 
( ﻭﺗﻮﺻﻠﺖ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻛﻔﺎءﺓ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺔ ﺗﺄﺛﺮﺕ ﺳﻠﺒﻴﺎ  )sisylana reitnorf
 ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ.
ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﻨﻴﺠﻴﺮﻳﺔ، ﻣﺴﺘﺨﺪﻣﺎ ﺍﺳﺘﺒﺎﻧﻪ  ]5[ agejAﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﺧﺘﺒﺮ 
، ﻭﺗﻮﺻﻠﺖ ﺑﺤﺜﻴﺔ ﺗﻢ ﺗﻮﺯﻳﻌﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻦ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﻨﻴﺠﻴﺮﻳﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﺇﺩﺍﺭﺍﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ
ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺗﺄﺛﺮﺕ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ، ﻭﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﻤﻜﻦ ﺗﺠﻨﺐ ﻫﺬﻩ ﺍﻵﺛﺎﺭ 
 ﻟﻮ ﺍﺗﺨﺬﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﻴﺮ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻟﺬﻟﻚ.
   . ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﻨﻈﺮﻱ:2
 .ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ:  2.1
ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ،  ﻭﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ ﺍﻟﺘﺪﻫﻮﺭ ﺍﻟﺤﺎﺩ ﻓﻲ 
ﻟﺪﻭﻟﺔ ﺃﻭ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻣﻦ ﺃﺑﺮﺯ ﺳﻤﺎﺗﻬﺎ ﻓﺸﻞ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻲ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻓﻲ ﺃﺩﺍء ﻣﻬﺎﻣﻪ 
ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﺔ، ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﻨﻌﻜﺲ ﻓﻲ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﻛﺒﻴﺮ ﻓﻲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻭﻓﻲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻷﻫﻢ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ 
ﺠﻢ ﻋﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﻣﺎ ﻟﻬﺎ ﻣﻦ ﺁﺛﺎﺭ ﺳﻠﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﻭﻣﺎ ﻳﻨ
ﻭﻣﻦ ﻫﺬﻩ  ]6[، ﺍﻟﻄﺎﻫﺮ، ﻭﺍﻟﻌﻔﻮﻧﺔ ﻴﻤﺎ ﺑﻴﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﻭﺍﻟﺜﺮﻭﺍﺕ ﻓ
ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ ﺃﻳﻀﺎً ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻫﻲ ﺍﻧﻬﻴﺎﺭ ﻣﻔﺎﺟﺊ ﻓﻲ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺃﻭ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﺔ ﺩﻭﻟﺔ ﻣﺎ ﺃﻭ ﻓﻲ 
ﺩ، ﻭﻳﺤﺪﺙ ﻣﺜﻞ ﻫﺬﺍ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﺃﻭ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻤﺘﺪ ﺑﻌﺪ ﺫﻟﻚ ﺇﻟﻰ ﺑﺎﻗﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎ
ﺍﻻﻧﻬﻴﺎﺭ ﻓﻲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻧﻔﺠﺎﺭ ﻓﻘﺎﻋﺔ ﺳﻌﺮﻳﻪ ﻣﺜﻼ، ﻭﺍﻟﻔﻘﺎﻋﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻌﺮﻳﺔ ﺃﻭ ﻓﻘﺎﻋﺔ 
ﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺑﺔ ﻛﻤﺎ ﺗﺴﻤﻰ ﺃﺣﻴﺎﻧﺎ، ﻫﻲ ﺑﻴﻊ ﻭﺷﺮﺍء ﻛﻤﻴﺎﺕ ﺿﺨﻤﺔ ﻣﻦ ﻧﻮﻉ ﺃﻭ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
 .]7[ﻮﺍﺵ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﺎﺩﻳﺔ ﻛﺎﻷﺳﻬﻢ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﺗﻔﻮﻕ ﺃﺳﻌﺎﺭﻫﺎ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ، ﻋﻠ
ﻫﺬﺍ ﻭﺗﻌﻮﺩ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻲ، ﺣﻴﺚ ﻟﻌﺐ ﺩﻭﺭﺍ 
ﺑﺎﺭﺯﺍ ﻓﻲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﺠﻢ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﺑﻬﺎ، ﻭﻣﻦ ﻫﻨﺎ ﺑﺪﺃﺕ ﺑﻮﺍﺩﺭ ﻭﺑﺬﻭﺭ 
ﺍﻟﻄﺎﻫﺮ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻧﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺼﻠﺔ ﺑﻴﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ، 
ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﺍﻟﻤﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻓﺠﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ، ﻫﻮ ﺍﻟﺘﻌﺜﺮ ﺍﻟﻜﺒﻴﺮ ﺍﻟﺬﻱ  ]8[ﻭﺍﻟﻌﻔﻮﻧﺔ، 
ﺷﻬﺪﻩ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﻋﺠﺰ ﺍﻟﻜﺜﻴﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﻘﺘﺮﺿﻴﻦ ﻋﻦ 
ﻋﻠﻰ ﻗﺮﻭﺿﻬﻢ ﻣﻦ  ﺳﺪﺍﺩ ﻣﺎ ﻋﻠﻴﻬﻢ ﻣﻦ ﺩﻳﻮﻥ ﻭﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﻋﻦ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ
% ﺣﻴﺚ ﻛﺎﻧﺖ ﻗﺮﻭﺿﻬﻢ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺴﻌﺮ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﻣﺘﻐﻴﺮ ﻣﻤﺎ ﺃﺩﻯ ﻣﻊ ﻣﺮﻭﺭ 7.5% ﺇﻟﻰ ﺣﻮﺍﻟﻲ  2
ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺇﻟﻰ ﺗﻔﺎﻗﻢ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻭﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﻟﺬﻋﺮ ﻓﻲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻝ ﻭﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺣﺪ ﺳﻮﺍء ﻭﻫﺬﺍ ﺃﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺍﻧﻬﻴﺎﺭ 
ﻮﻥ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻋﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺼﻠﺔ ﺑﺎﻟﺮﻫ
ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﻭﻛﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﺗﺪﺍﻓﻊ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺇﻟﻰ ﺗﺼﻔﻴﺔ ﻣﺮﺍﻛﺰﻫﻢ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻤﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺍﻧﺨﻔﺎﺽ 
 ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻧﺨﻔﺎﺿﺎ ﺣﺎﺩﺍ.
ﻭﻧﻈﺮﺍ ﻟﻤﻜﺎﻧﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑﻴﻦ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻢ، ﻓﻘﺪ ﻛﺎﻥ ﻟﺘﺸﺎﺑﻚ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺑﻴﻦ 
ﻟﻢ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﺍﻷﺛﺮ ﺍﻟﻮﺍﺿﺢ ﻓﻲ ﺗﻌﺪﻱ ﺁﺛﺎﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﻭﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎ
ﻭﻓﻲ ﻭﻗﺖ ﻗﻴﺎﺳﻲ ﺣﻴﺚ ﺿﺮﺏ ﺟﻤﻴﻊ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺩﻭﻥ  ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺟﻤﻴﻊ ﺃﻧﺤﺎء ﺍﻟﻌﺎﻟﻢ
 ﺍﺳﺘﺜﻨﺎء ﻭﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻲ ﻣﻨﻬﺎ.
 ﺑﺎﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ: ]9[ﻫﺬﺍ ﻭﺗﺒﺮﺯ ﺍﻟﺨﺼﺎﺋﺺ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﻭﻓﻘﺎ ﻟـ  ﻛﻮﺭﺗﻞ، 
 ﻘﻄﺎﺑﻬﺎ ﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺍﻟﺠﻤﻴﻊ.ﺣﺪﻭﺛﻬﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﻋﻨﻴﻒ ﻭﻣﻔﺎﺟﺊ ﻭﺍﺳﺘ-
 ﺍﻟﺘﻌﻘﻴﺪ ﻭﺍﻟﺘﺸﺎﺑﻚ ﻭﺍﻟﺘﺪﺍﺧﻞ ﻓﻲ ﻋﻮﺍﻣﻠﻬﺎ ﻭﺃﺳﺒﺎﺑﻬﺎ. -
 ﻧﻘﺺ ﺍﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻋﻨﻬﺎ.-
 ﺗﺼﺎﻋﺪﻫﺎ ﺍﻟﻤﺘﻮﺍﺻﻞ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺩﺭﺟﺎﺕ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﻚ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﺪﺍﺋﻞ ﺍﻟﻤﻄﺮﻭﺣﺔ ﻟﻤﺠﺎﺑﻬﺔ ﺍﻷﺣﺪﺍﺙ.-
 ﺛﺎﺭ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺗﻬﺎ.ﺁﺳﻴﺎﺩﺓ ﺣﺎﻟﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺨﻮﻑ ﻣﻦ -
 .ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ:2.2
ﻳﻌﺮﻑ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺑﺄﻧﻪ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺠﻤﻮﻉ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻹﺟﻤﺎﻟﻲ، 
ﺑﻤﻌﻨﻰ ﺃﻧﻪ ﻛﻠﻤﺎ ﺯﺍﺩﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻛﻠﻤﺎ ﺯﺍﺩ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﻟﻢ ﺍﻟﺨﺎﺭﺟﻲ، ﻭﻗﺪ 
ﻘﺼﻴﺮ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﻟﻬﺎ ﺗﺄﺛﻴﺮﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻷﻭﻝ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺪﻯ ﺍﻟ  ]01[ ,anubgedUﺃﺷﺎﺭ 
ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻣﺼﺤﻮﺑﺎ ﺑﺎﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﺆﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻧﺨﻔﺎﺽ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﻛﻤﺎ ﺃﻧﻬﺎ ﺗﺤﻔﺰ 
ﺍﻟﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺧﻔﺾ ﻛﻠﻔﻬﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﻟﺤﺪﻳﺜﺔ، ﻭﺭﻓﻊ ﻛﻔﺎءﺍﺕ ﺍﻹﺩﺍﺭﺍﺕ 
ﻟﻤﺪﻯ ﻭﺍﻟﻌﺎﻣﻠﻴﻦ ﻟﺪﻳﻬﺎ، ﻣﻤﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻧﺨﻔﺎﺽ ﺃﺭﺑﺎﺣﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺪﻯ ﺍﻟﻘﺼﻴﺮ. ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺘﺄﺛﻴﺮ ﺍﻟﺜﺎﻧﻲ ﻓﻲ ﺍ
ﺍﻟﻄﻮﻳﻞ ﻓﺎﻟﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﺒﻘﻰ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺳﻮﻑ ﺗﺤﻘﻖ ﺃﺭﺑﺎﺣﺎ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻄﻠﺐ 
ﻭﺍﻧﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻜﻠﻒ، ﻛﻤﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺗﺤﺴﻴﻦ ﺍﻷﺩﺍء ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺄﺛﻴﺮ ﺍﻹﻳﺠﺎﺑﻲ 
 ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺷﺮﺓ ﻭﻏﻴﺮ ﺍﻟﻤﺒﺎﺷﺮﺓ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ.
ﺑﺄﻥ   ]31[ sdnanreF dna ]221[ kincvaP  ;]11[ avolopoTﻟﺴﻴﺎﻕ ﻛﺘﺐ ﻭﻓﻲ ﻧﻔﺲ ﺍ
 ﺗﺨﻔﻴﺾ ﺍﻟﺤﻤﺎﺋﻴﺔ ﺍﻟﺠﻤﺮﻛﻴﺔ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻛﻔﺎءﺓ ﺍﻟﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺗﺤﺴﻴﻦ ﺍﻷﺩﺍء.
  :.ﺍﻟﻤﻨﻬﺠﻴﺔ3
    :ﺔﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﺑﻌ.3.1
ﻭﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻲ ﺇﻥ ﻣﻦ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﻺﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻫﻮ ﺍﻟﺮﺑﺤﻴﺔ ﻓﺘﺤﻘﻴﻘﻬﺎ ﻳﻌﻜﺲ ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ 
ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﻭﻹﺩﺍﺭﺗﻬﺎ ﻛﻤﺎ ﻳﻌﻜﺲ ﺳﻼﻣﺔ ﻭﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﺘﺨﺬﻫﺎ 
ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻨﺴﺐ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻫﻲ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻣﻔﻴﺪﺓ ﺣﻴﺚ ﺗﻌﻜﺲ ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎﺕ، 
ﻟﻤﻴﺔ ﻭﺃﺛﺮ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﻳﻤﻜﻦ ﺣﺴﺎﺑﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻮﺍﺋﻢ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ. ﻭﻻﺧﺘﺒﺎﺭ ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎ
ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ،  ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﺍﻟﻤﺪﺭﺟﺔ ﻓﻲ ﺳﻮﻕ ﻋﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ
 ﺍﻟﻨﺴﺐ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﺃﺩﺍء ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ.
 )EOR( ytiuqE nO nruteRﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ   -1
ﻭﻳﺴﺘﺨﺪﻡ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻟﻠﻤﺼﺮﻑ، ﻭﻳﻘﺎﺱ ﺑﻘﺴﻤﺔ ﺻﺎﻓﻲ ﺍﻟﺮﺑﺢ ﺑﻌﺪ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﺍﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﻘﻮﻕ ﺍ 
ﻣﻘﺪﺍﺭ ﺍﻟﺮﺑﺢ ﺍﻟﻤﺘﺤﻘﻖ ﻛﻨﺴﺒﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ ﻣﻦ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻦ، ﻭﻳﺒﻴﻦ ﻗﺪﺭﺓ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻟﻴﺪ 
ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ، ﻓﻜﻠﻤﺎ ﺯﺍﺩﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻛﻠﻤﺎ ﺩﻟﻠﺖ ﻋﻠﻰ ﻛﻔﺎءﺓ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﺳﺘﻐﻼﻝ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ 
ﺐ ﺍﻟﻤﻌﻴﺎﺭﻳﺔ ﻟﻠﺼﻨﺎﻋﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻨﺴﺐ ﺍﻟﻤﻌﻴﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺬﺍﺗﻴﺔ ﻟﻠﻤﺼﺮﻑ، ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺍﻧﺨﻔﺎﺽ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﻨﺴ
ﺍﻟﻤﻌﺘﻤﺪﺓ ﻟﻠﻤﻘﺎﺭﻧﺔ ﻓﺈﻥ ﺫﻟﻚ ﻳﺸﻴﺮ ﺇﻟﻰ ﺳﻮء ﻭﻋﺪﻡ ﻛﻔﺎءﺓ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﺬﺍﺗﻴﺔ ﻟﻠﻤﺼﺮﻑ ﺍﻟﺰﺑﻴﺪﻱ 
 .]41[
     )AOR( stessA nO nruteRﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻮﺟﻮﺩﺍﺕ  -2
ﺬﺍ ﺍﻟﻤﻘﻴﺎﺱ ﻭﻳﻘﺎﺱ ﺑﻘﺴﻤﺔ ﺻﺎﻓﻲ ﺍﻟﺮﺑﺢ ﺑﻌﺪ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﺍﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺇﺟﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﻤﻮﺟﻮﺩﺍﺕ، ﻭﻳﻌﺒﺮ ﻫ
ﻋﻦ ﻣﺪﻯ ﺭﺑﺤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺮﻑ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻤﺠﻤﻮﻉ ﺍﻷﺻﻮﻝ، ﻛﻤﺎ ﻳﻘﻴﺲ ﻛﻔﺎءﺓ ﺍﻟﻤﺼﺮﻑ ﻭﺇﺩﺍﺭﺗﻪ ﻓﻲ 
ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺃﺻﻮﻟﻪ ﺍﻻﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻷﻣﺜﻞ، ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺗﺤﻘﻴﻖ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻦ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﺑﺘﻌﻈﻴﻢ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ 
ﻭﺗﻌﺘﻤﺪ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﻴﺮ ﻋﻠﻰ ﻧﻮﻉ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ، ﻭﺣﺠﻢ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﻓﻲ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻓﻬﻮ 
ﺨﺪﻡ ﻟﻤﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺑﻴﻦ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻤﻤﺎﺛﻠﺔ، ﻟﻤﻌﺮﻓﺔ ﺣﺠﻢ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻨﺎﺗﺠﺔ ﻳﺴﺘ
ﻋﻦ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺻﻮﻝ. ﻭﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﺃﺻﻮﻝ ﺍﻟﻤﺼﺮﻑ ﺗﺘﺸﻜﻞ ﻣﻦ ﻣﺠﻤﻮﻉ ﺍﻟﻤﻄﻠﻮﺑﺎﺕ ﻭﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎﻝ، 
ﻓﺈﻥ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺗﻌﻄﻲ  ﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ﻓﻲ ﺗﻤﻮﻳﻞ ﻧﺸﺎﻁﺎﺕ ﺍﻟﻤﺼﺮﻑ،ﻭﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ 
ﺎءﺓ ﺍﻟﻤﺼﺮﻑ ﻓﻲ ﺗﺸﻐﻴﻞ ﻣﻮﺟﻮﺩﺍﺗﻪ ﻭﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﻛﻔﻓﻜﺮﺓ ﻋﻦ ﻣﺪﻯ 
 ]51[ﺍﻟﺸﻴﺦ  ﺗﻮﻟﻴﺪ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ 
  erahs rep gninraE ( )sPEﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﻣﻦ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ:  -3
 ﻭﻫﻮ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﺻﺎﻓﻲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻋﻠﻰ ﻋﺪﺩ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ.
 dleiY dnediviD    ( YDﻧﺴﺒﺔ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻤﻮﺯﻋﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ: ) -4
 ﻭﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﻗﺴﻤﺔ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻤﻌﺪﺓ ﻟﻠﺘﻮﺯﻳﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ.
 noitazilatipaC tekraM(  CMﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ: ) -5
ﻭﻫﻲ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻣﻀﺮﻭﺑﺎ ﻓﻲ ﻋﺪﺩ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻤﺼﺪﺭﺓ، 
ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﺠﻴﺪ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﻭﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻭﻳﻔﺘﺮﺽ ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻭﺗﻌﺒﺮ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻋﻦ ﺍﻷﺩﺍء 
 ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺃﻋﻠﻰ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻓﺘﺮﻳﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ.
 ecirP erahS tekraM(  )PSMﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺍﻟﺴﻮﻗﻲ:  -6
ﻭﺑﺎﻟﻤﺠﻤﻞ ﻓﺈﻥ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺴﻬﻢ، ﻭﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﺍﻟﻤﻮﺯﻋﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﻭﺍﻟﻘﻴﻤﺔ 
ﻮﻗﻲ، ﻛﻠﻬﺎ ﺗﻌﺪ ﺫﺍﺕ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻟﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻓﻲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺍﻟﺴ
ﻭﻣﺤﻠﻠﻲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺑﻨﻮﻙ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﻤﻘﺮﺿﻴﻦ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻓﻬﻲ ﻣﻬﻤﺔ ﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻟﻘﻴﺎﺱ 
ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺃﺩﺍء ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﻤﺼﺮﻑ ﻵﻥ ﺍﻟﻬﺪﻑ ﻣﻦ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ 
ﻭﺓ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻦ ﻋﻦ ﻁﺮﻳﻖ ﺗﻌﻈﻴﻢ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻢ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ ﻭﻣﻦ ﺛﻢ ﺗﻌﻈﻴﻢ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻫﻮ ﺗﻌﻈﻴﻢ ﺛﺮ
 .]61[ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﻤﺼﺮﻑ، ﺍﻟﻨﻌﻴﻤﻲ، ﻭﺍﻟﺴﺎﻗﻲ، ﻭﺳﻼﻡ، ﻭﻣﻮﺳﻰ،
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 selbairaV tnednepednI ehT .ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﻠﺔ3.2
  )CF( sisirC laicnaniF dlroW ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ:  -1
ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺮ ﺍﻟﻌﺸﻮﺍﺋﻲ ﻟﻴﻌﻜﺲ ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻓﻲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺗﻢ 
( ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻗﺪ ﻅﻬﺮﺕ  1ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺘﺄﻣﻴﻦ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﻳﺴﺎﻭﻱ )
 ﻭﺑﺨﻼﻑ ﺫﻟﻚ ﻓﻬﻮ ﻳﺴﺎﻭﻱ ﺻﻔﺮ.
    )PO(ymonocE eht fo ssennepO ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ: -2
ﺔ ﺑﻘﺴﻤﺔ ﻣﺠﻤﻮﻉ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻹﺟﻤﺎﻟﻲ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺗﻘﺎﺱ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒ
 ﺍﻟﺠﺎﺭﻳﺔ.
 )sisylanA ataD lenaP(: ﺗﺤﻠﻴﻞ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﺠﺪﻭﻟﻴﺔ.3.3
ﺇﻥ ﻣﺼﻄﻠﺢ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﺠﺪﻭﻟﻴﺔ ﻫﻮ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﺴﻼﺳﻞ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﻘﻄﻌﻴﺔ. ﻭﺗﻌّﺮﻑ ﺑﺄﻧﻬﺎ ﺗﺤﻠﻴﻞ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ 
ﻭﻣﻦ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﺠﺪﻭﻟﻴﺔ ﺃﻧﻬﺎ ﺗﺄﺧﺬ ﺑﻌﻴﻦ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ  . ﻫﺬﺍ]71[oaisHﺍﻟﻤﻄﻮﻟﺔ 
ﺍﻻﺧﺘﻼﻓﺎﺕ ﺍﻟﻔﺮﺩﻳﺔ ﺑﻴﻦ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ، ﻭﺗﻌﻄﻲ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﺃﻛﺜﺮ ﻓﺎﺋﺪﺓ، ﻭﺗﻨﻮﻋﺎ، ﻭﺃﻗﻞ ﺍﺭﺗﺒﺎﻁﺎ ﺑﻴﻦ 
ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺮﺍﺕ، ﻭﻋﺪﺩﺍ ﻛﺒﻴﺮﺍ ﻣﻦ ﺩﺭﺟﺎﺕ ﺍﻟﺤﺮﻳﺔ، ﻭﺃﻛﺜﺮ ﻛﻔﺎءﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻼﺳﻞ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﻌﺎﻧﻲ ﻣﻦ 
ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﺠﺪﻭﻟﻴﺔ ﻟﻬﺎ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﻭﻗﻴﺎﺱ ﺍﻟﺘﺄﺛﻴﺮﺍﺕ ﻏﻴﺮ  ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺬﺍﺗﻲ. ﻛﻤﺎ ﺃﻥ
 ,igatlaB ]81[ﺍﻟﻤﻼﺣﻈﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﻟﻮﺻﻔﻲ ﻭﺗﺤﻠﻴﻞ ﺍﻟﺴﻼﺳﻞ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔ 
 ledoM laciripmE ehT( : ).ﺍﻟﻨﻤﻮﺫﺝ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻲ3.4
 ledoM stceffE dexiF ehT: .ﻧﻤﻮﺫﺝ ﺍﻟﺘﺄﺛﻴﺮﺍﺕ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ3.4.1
ﺍﻟﺴﻼﺳﻞ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﻘﻄﻌﻴﺔ )ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﺠﺪﻭﻟﻴﺔ(، ﻭﺫﻟﻚ ﻷﻥ ﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺗﺤﻠﻴﻞ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ 
ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﺠﺪﻭﻟﻴﺔ ﻫﻲ ﺑﻜﻞ ﺗﺄﻛﻴﺪ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﻣﻼﺋﻤﺔ ﻷﻧﻬﺎ ﺗﺄﺧﺬ ﺑﻌﻴﻦ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﻋﺒﺮ ﺍﻟﺰﻣﻦ 
ﻟﻤﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻷﺩﺍء، ﻛﻤﺎ ﺃﻧﻬﺎ ﺗﺄﺧﺬ ﺑﻌﻴﻦ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺨﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﻜﻞ ﻣﺼﺮﻑ ﻣﺜﻞ ﺍﻟﻌﻤﺮ، 
ﺩﺍﺭﺓ، ﻭﺭﺋﻴﺲ ﻣﺠﻠﺲ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺳﻤﻌﺔ ﺍﻟﻤﺼﺮﻑ ﻭﻣﻬﺎﺭﺓ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ، ﻭﺃﻋﻀﺎء ﻣﺠﻠﺲ ﺍﻹ
 dna azuoS’D ,ittolotroB,ﻭﻏﻴﺮﻫﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﻴﻨﺔ ﻭﺍﻟﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﺍﻟﻤﺆﻗﺘﺔ ﻓﻲ ﺑﻴﺌﺔ ﻋﻤﻞ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ
( ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻧﻤﻮﺫﺝ  )tset namsauH. ﻫﺬﺍ ﻭﻗﺪ ﺃﺷﺎﺭ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﻫﻮﺳﻤﺎﻥ ]91[ nosniggeM
ﺑﺪﻻ ﻣﻦ ﻧﻤﻮﺫﺝ ﺍﻟـﺄﺛﻴﺮﺍﺕ  ،   ﻫﻮ ﺍﻟﻨﻤﻮﺫﺝ ﺍﻟﻤﻨﺎﺳﺐ )ledoM stceffE dexiF(ﺍﻟﺘﺄﺛﻴﺮﺍﺕ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ
-sihCﺍﻟﺨﺎﺻﺔ ﺑـ  –ﻟﻜﻞ ﺍﻟﻨﻤﺎﺫﺝ pﺣﻴﺚ ﻛﺎﻧﺖ ﻗﻴﻢ )  ( ledoM stceffE modnaR ﺍﻟﻌﺸﻮﺍﺋﻴﺔ )
، ﺗﻜﻮﻥ  )ledoM stceffE dexiF(%. ﻭﻓﻲ ﻧﻤﻮﺫﺝ ﺍﻟﺘﺄﺛﻴﺮﺍﺕ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ 5( ﺃﻗﻞ ﻣﻦ erauqS
ﺒﻌﺎ ﻟﻠﻤﺼﺮﻑ ﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﻠﺔ ﺛﺎﺑﺘﺔ، ﻭﻟﻜﻦ ﺍﻟﺤﺪ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺛﺎﺑﺖ ﻋﺒﺮ ﺍﻟﺰﻣﻦ، ﻭﻳﺘﻐﻴﺮ ﺗ
ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ، ﺣﻴﺚ ﻳﺄﺧﺬ ﺑﻌﻴﻦ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺨﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﻔﺮﺩﻳﺔ ﻟﻜﻞ ﻣﺼﺮﻑ، ﻭﺫﻟﻚ ﻷﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺧﺘﻼﻓﺎ ﺑﻴﻦ 
. ﻭﺍﺳﺘﺨﺪﻣﺖ ﻫﺬﻩ itarajuG]02[ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﻣﺜﻞ ﺍﻻﺧﺘﻼﻑ ﻓﻲ ﻣﻬﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺪﻳﺮﻳﻦ ﻭﻏﻴﺮﻫﺎ 
( ﻷﻧﻬﺎ dohteM erauqS tsaeL dezilareneg)  ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻁﺮﻳﻘﺔ ﺍﻟﻤﺮﺑﻌﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﺮﻯ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ
 ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺘﺠﺎﻧﺲ ﻭﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺬﺍﺗﻲ.ﺗﺄﺧﺬ ﺑﻌﻴﻦ 
 ﻭﺍﺳﺘﺨﺪﻣﺖ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﻨﻤﻮﺫﺝ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﺍﻟﺘﺎﻟﻲ.  
 
 ، ﻭﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻮﺟﻮﺩﺍﺕ  EORﺗﻤﺜﻞ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ) ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ   Yﺣﻴﺚ 
، ﻭﺍﻟﻘﻴﻤﺔ P، ﺳﻌﺮ ﺍﻹﻏﻼﻕ ﻟﻠﺴﻬﻢ ﻓﻲ ﻧﻬﺎﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﻡ PE ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ، ﻭﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﻣﻦ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ AOR
 tﺍﻟﻤﺼﺮﻑ،  i،  YD ﻭﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻤﻮﺯﻋﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﻤﺼﺮﻑ ، CMﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﻤﺼﺮﻑ
ﺗﻤﺜﻞ  Xﺍﻟﺘﺄﺛﻴﺮ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻤﻜﻦ ﻓﺼﻠﻪ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﺄﺛﻴﺮ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﻟﻜﻞ ﻣﺼﺮﻑ،  Diﺍﻟﺰﻣﻦ،
 POﻭﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ  ,،CF ﻴﺮ ﺍﻟﻌﺸﻮﺍﺋﻲ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﻠﺔ،  ﺍﻟﻤﺘﻐ
ﺃﺩﺍﺓ ﻋﺸﻮﺍﺋﻴﺔ ﻏﻴﺮ ﻣﻼﺣﻈﺔ ﺗﻌﻜﺲ ﺍﻟﺘﺄﺛﻴﺮﺍﺕ ﻏﻴﺮ ﺍﻟﻤﻼﺣﻈﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﺃﺩﺍء ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ.   U،
 ( ﺗﻤﺜﻞ ﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﻠﺔ. sretemaraP) E1
 :.ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ4
 ﺍﻹﺣﺼﺎءﺍﺕ ﺍﻟﻮﺻﻔﻴﺔ ﻟﻠﻤﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﻠﺔ ﻭﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ:.ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺗﺤﻠﻴﻞ 4.1
(  ﺗﻠﺨﻴﺼﺎ ﻟﻺﺣﺼﺎءﺍﺕ ﺍﻟﻮﺻﻔﻴﺔ ﻟﻠﻤﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﻠﺔ ﻭﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﺍﻟﺨﺎﺻﺔ 1ﻳﻮﺿﺢ ﺍﻟﺠﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ )
ﺑﺎﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺣﺴﺒﺖ ﻣﻦ ﻗﻮﺍﺋﻤﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﻳﻈﻬﺮ ﺍﻟﻤﺘﻮﺳﻂ ﻭﺍﻟﻮﺳﻴﻂ ﻭﺃﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ 
 ﻭﺃﻗﻞ ﻗﻴﻤﺔ ﻭﺍﻻﻧﺤﺮﺍﻑ ﺍﻟﻤﻌﻴﺎﺭﻱ ﻟﻠﻤﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﻠﺔ ﻭﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ. 
( 494120.0ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻮﺟﻮﺩﺍﺕ، ﻛﺎﻥ ﻣﺘﻮﺳﻄﻬﺎ ﻭﻭﺳﻴﻄﻬﺎ ) ﺇﻥ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻣﻘﺎﺳﺔ ﺑﺎﻟﻌﺎﺋﺪ
( ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﻟﻲ، ﻭﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻓﻜﺎﻥ ﻣﺘﻮﺳﻄﻬﺎ ﻭﻭﺳﻴﻄﻬﺎ 516710.0)
، ﺃﻣﺎ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﻟﻜﻞ ﺳﻬﻢ ﻭﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺴﺐ ﺗﻌﺪ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ( ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﻟﻲ983921.0(، )992531.0)
ﺬﻩ ﺍﻟﻨﺴﺐ ﺗﻌﺪ ﺟﻴﺪﺓ. ﻛﻤﺎ ﻳﻈﻬﺮ ﻭﻫ(  532.0( ) 606413.0) ﻓﻜﺎﻥ ﻣﺘﻮﺳﻄﻬﺎ ﻭﻭﺳﻴﻄﻬﺎ ﻛﺎﻟﺘﺎﻟﻲ
ﻛﻤﺎ ﻳﻈﻬﺮ  (593.3، )(341240.6ﺍﻟﺠﺪﻭﻝ ﺃﻥ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻭﻭﺳﻴﻂ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺴﻮﻗﻲ ﻟﻠﺴﻬﻢ ﻛﺎﻥ ﻛﺎﻟﺘﺎﻟﻲ )
( ﻋﻠﻰ 6710.0(، )772910.0ﺍﻟﺠﺪﻭﻝ ﺃﻥ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻭﻭﺳﻴﻂ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻤﻮﺯﻋﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ )
ﺟﻮﺩﺍﺗﻬﺎ ﻣﺘﺪﻧﻴﺔ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻮﺍﻟﻲ. ﺇﺫﺍً ﺇﻥ ﻗﺪﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﺗﺤﻘﻴﻖ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﺻﺎﻓﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻤﻮ
ﻟﻠﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺣﻘﻮﻕ ﻣﻠﻜﻴﺘﻬﺎ ﻳﻌﺪ ﻣﻘﺒﻮﻻ ﻭﻫﺬﺍ ﻋﺎﺋﺪ ﺇﻟﻰ ﺍﻧﺨﻔﺎﺽ ﺣﺠﻢ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺗﻌﺘﻤﺪ 
ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﻤﻮﺩﻋﻴﻦ ﻓﻲ ﻧﺸﺎﻁﺎﺗﻬﺎ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ. ﻣﻤﺎ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﻣﻨﻬﺎ ﺑﺬﻝ ﺍﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ 
  ﻔﺔ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ ﻣﻦﺍﻟﺠﻬﻮﺩ ﻟﺨﻔﺾ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻳﻒ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﻭﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺧﻔﺾ ﻛﻠ
ﺑﻴﻊ ﺍﻟﺨﺪﻣﺎﺕ ﻟﺘﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺃﺭﺑﺎﺣﻬﺎ. ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻺﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﻟﻜﻞ ﺳﻬﻢ ﻓﺘﻌﺪ ﺟﻴﺪﺓ ﻭﺫﻟﻚ ﻷﻥ ﻋﺪﺩ 
ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻻ ﻳﻌﺪ ﻛﺒﻴﺮﺍ ﺇﺫﺍ ﻣﺎ ﻗﻮﺭﻥ ﺑﺤﺠﻢ ﺍﻟﻤﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﻟﻜﻞ ﻣﺼﺮﻑ. ﻭﻳﻈﻬﺮ ﺍﻟﺠﺪﻭﻝ ﺃﻥ ﻣﺘﻮﺳﻂ 
( ﻭﻫﻲ ﻣﻌﺪﻻﺕ 593.3، )(341240.6ﻭﻭﺳﻴﻂ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺍﻟﺴﻮﻓﻲ ﻛﺎﻟﺘﺎﻟﻲ )
ﻣﻘﺒﻮﻟﺔ ﺇﺫﺍ ﻣﺎ ﻗﻮﺭﻧﺖ ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺳﻤﻴﺔ ﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﻭﻫﻲ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺃﺭﺩﻧﻲ ﻭﺍﺣﺪ ﻟﻜﻞ ﺳﻬﻢ. 
(، 772910.0ﻭﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻤﻮﺯﻋﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻓﻜﺎﻥ ﻣﺘﻮﺳﻄﻬﺎ ﻭﻭﺳﻴﻄﻬﺎ  )
ﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ( ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﻟﻲ ﻭﻫﻲ ﺗﻌﺪ ﻧﺴﺐ ﻣﺘﺪﻧﻴﺔ ﺟﺪﺍ ﻭﻏﻴﺮ ﻣﺸﺠﻌﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳ6710.0)
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ.
 ﻳﻈﻬﺮ ﺍﻹﺣﺼﺎءﺍﺕ ﺍﻟﻮﺻﻔﻴﺔ ﻟﻠﻤﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﻠﺔ ﻭﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ.  -3ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ  
 YD P PE EOR AOR 
 772910.0 341240.6 606413.0 992531.0 494120.0 naeM
 6710.0 593.3 532.0 983921.0 516710.0 naideM
 370.0 3.36 688631.1 604893.0 20180.0 mumixaM
 0 64.1 563860.0 9900.0 832800.0 muminiM
 591020.0 598851.9 695332.0 39560.0 572310.0 .veD .dtS
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( ﺃﻥ ﻣﻌﺎﻣﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 3، 2ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ: ﺗﻈﻬﺮ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﻻﻧﺤﺪﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺪﺍﻭﻝ ) -1
ﺩﻻﻟﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻮﺟﻮﺩﺍﺕ،  ﻭﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻟﻪ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺳﻠﺒﻲ ﻭﺫﻭ 
ﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ، ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺍﻟﺴﻮﻗﻲ، ﻭﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﻣﻦ ﺻﺎﻓﻲ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ، ﻭﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ.ﻭﻫﺬﺍ 
ﻓﻴﻪ ﺩﻻﻟﺔ ﻭﺍﺿﺤﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻭﺟﻮﺩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻭﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭﻫﺎ ﻳﺆﺛﺮ ﻭﺑﺼﻮﺭﺓ ﺳﻠﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ 
ﻤﻠﻜﻴﺔ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ. ﻭﻫﺬﺍ ﻗﺪﺭﺓ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﻭﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟ
ﻳﻌﻮﺩ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺃﺩﺕ ﻭﺑﺸﻜﻞ ﻭﺍﺿﺢ ﺇﻟﻰ ﺍﻧﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﻟﻸﻓﺮﺍﺩ، 
ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﺣﺪ ﺳﻮﺍء، ﻣﻤﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺍﻧﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﻭﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻲ ﻭﺑﺸﻜﻞ ﻭﺍﺿﺢ  
، ﺣﻴﺚ ﻠﻒ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﺨﺪﻣﻴﺔﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺨﺘﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﻟﺨﺪﻣﺎﺕ ﻣﻤﺎ ﺍﻧﻌﻜﺲ ﺳﻠﺒﻴ
ﺍﻧﺨﻔﻀﺖ ﺃﺣﺠﺎﻡ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ، ﻭﺍﻧﺨﻔﻀﺖ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﻠﻰ  ﻁﻠﺐ 
ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ، ﻭﺗﻮﺟﻬﺖ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺇﻟﻰ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻣﺘﺸﺪﺩﺓ ﻭﺣﺬﺭﺓ ﻓﻲ ﻣﻨﺢ 
ﺴﻨﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﻭﻗﺒﻞ ﻅﻬﻮﺭ ﺑﻮﺍﺩﺭ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻯ. ﺣﺘﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟ
ﺍﻻﻧﻔﺮﺍﺝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﻤﺘﻨﻊ ﻋﻦ ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ ﻋﻼﻭﺓ ﺇﻟﻰ ﻋﺪﻡ ﺍﺳﺘﺠﺎﺑﺘﻬﺎ ﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻚ 
ﺍﻟﻤﺮﻛﺰﻱ، ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺨﻔﺾ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ، ﻣﻤﺎ ﺍﻧﻌﻜﺲ ﺫﻟﻚ ﺳﻠﺒﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﻧﺸﺎﻁﺎﺗﻬﺎ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻋﻠﻰ 
ﺎﺡ، ﻭﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﻣﻦ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﻧﺘﺎﺋﺠﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﻭﻫﺬﺍ ﺍﻧﻌﻜﺲ ﺑﺪﻭﺭﻩ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻷﺭﺑ
ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ، ﻭﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺍﻟﺴﻮﻗﻲ. ﻭﻗﺪ ﻛﺎﻥ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺇﻳﺠﺎﺑﻲ 
ﻭﻟﻜﻦ ﻟﻴﺲ ﺫﻭ ﺩﻻﻟﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻤﻮﺯﻋﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﻭﻫﺬﺍ ﻟﻴﺲ ﻣﺴﺘﻐﺮﺑﺎ 
ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺃﻛﺒﺮ ﻣﻦ ﺍﻧﺨﻔﺎﺽ  ﺧﺎﺻﺔ ﻭﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﻤﻠﺖ ﻋﻠﻰ ﺧﻔﺾ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ
 ﺃﺭﺑﺎﺣﻬﺎ، ﻣﻤﺎ ﻋﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺇﻅﻬﺎﺭ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﻤﻮﺟﺒﺔ.
ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ: ﻟﻘﺪ ﺃﻅﻬﺮﺕ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ  -2
ﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻲ ﺃﻥ ﻣﻌﺎﻣﻞ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻪ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻣﻮﺟﺐ ﻭﺫﻭ ﺩﻻﻟﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ 
ﺍﻟﻤﻮﺟﻮﺩﺍﺕ،  ﻭﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ، ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺍﻟﺴﻮﻗﻲ، ﻭﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﻣﻦ ﺻﺎﻓﻲ  ﻋﻠﻰ
ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ، ﻭﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﻭﻧﺴﺒﺔ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻤﻮﺯﻋﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﻭﻫﺬﺍ ﻳﻌﻮﺩ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ 
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ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻳﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻲ، ﺣﻴﺚ ﻳﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﺠﻢ 
ﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ، ﻭﺗﻨﺸﻴﻂ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺍﻟﺘﺮﻓﻴﻬﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﻼﺟﻴﺔ، ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺃﺣﺠﺎﻡ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍ
ﻭﻣﻦ ﺛﻢ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ  ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﻟﺨﺪﻣﺎﺕ،ﺍﻟﻤﺒﺎﺷﺮﺓ ﻭﻏﻴﺮ ﺍﻟﻤﺒﺎﺷﺮﺓ ﻭ
ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻲ ﻭﺍﻟﺨﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻣﻤﺎ ﻳﻌﻤﻞ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻲ ﻭﻣﻦ 
ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﻤﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﻭﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ، ﻭﻫﺬﺍ ﺑﺪﻭﺭﻩ ﺳﻴﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ  ﺛﻢ ﺯﻳﺎﺩﺓ
ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﻣﻦ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻤﻮﺯﻋﺔ ﻟﻜﻞ ﺳﻬﻢ ﻣﻤﺎ ﻳﻨﻌﻜﺲ ﺇﻳﺠﺎﺑﻴﺎ 
ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﻣﻦ ﺛﻢ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﻤﺼﺮﻑ، ﻭﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻤﻮﺯﻋﺔ 
ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ. ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻳﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺭﻓﻊ ﻣﻬﺎﺭﺓ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻭﻣﻬﺎﺭﺍﺕ  ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ
ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﻴﻦ ﻋﻠﻰ  ﺣﺪ ﺳﻮﺍء، ﻛﻤﺎ ﻳﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ، ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ 
ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ، ﻣﻤﺎ ﻳﻨﻌﻜﺲ ﺇﻳﺠﺎﺑﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻜﻔﺎءﺓ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ ﻭﻣﻦ ﺛﻢ ﻋﻠﻰ ﺃﺭﺑﺎﺣﻬﺎ، ﻭﻗﻴﻤﺘﻬﺎ 
 ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ.
ﻳﻈﻬﺮ ﺃﺛﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻭﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ  -2ﻭﻝ ﺭﻗﻢ ﺟﺪ
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 .ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ:5
ﺕ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﻟﻮﺻﻔﻲ ﺗﻮﺻﻠﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺇﻟﻰ ﺟﻤﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﻬﺎﻣﺔ، ﺣﻴﺚ ﺃﻅﻬﺮ
 ﻭﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻲ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ:
ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻟﻬﺎ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺳﻠﺒﻲ ﻭﺫﻭ ﺩﻻﻟﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ   -1
ﻭﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻜﻴﺔ ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺍﺕ، ﺩﻧﻴﺔ ﻣﻘﺎﺳﺎ ﺑﺎﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻮﺟﻮﺩﺍﻷﺭ
ﻭﻫﺬﺍ ﻳﻌﻮﺩ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﻣﻦ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ. ﺍﻟﺴﻮﻗﻲ، ﻭﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﻭ
ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺃﺩﺕ ﺇﻟﻰ ﺍﻧﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻟﺪﻯ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﻭﺍﻟﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﻠﻰ 
ﺩﻯ ﺣﺪ ﺳﻮﺍء، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﺮﻗﺐ ﻭﺍﻟﻔﺰﻉ ﺍﻟﺘﻲ ﻟﻔﺖ ﺟﻤﻴﻊ ﺃﻁﺮﺍﻑ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺃ
ﺲ ﺫﻟﻚ ﺳﻠﺒﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻧﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻭﺑﺸﻜﻞ ﻭﺍﺿﺢ  ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﻟﺨﺪﻣﺎﺕ، ﻭﺍﻧﻌﻜﺇﻟﻰ 
، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻧﺨﻔﻀﺖ ﻗﺪﺭﺓ ﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﺨﺪﻣﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ ﻣﻨﻬﺎﻣﺨﺘﻠﻒ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺍﻻ
، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻋﻠﻰ  ﻁﻠﺐ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ
ﺳﻠﺒﻴﺎ ﻭﺑﺼﻮﺭﺓ ﺟﻠﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﺎﻥ. ﻛﻞ ﻣﺎ ﺗﻘﺪﻡ ﺃﺛﺮ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻣﺘﺸﺪﺩﺓ ﻭﺣﺬﺭﺓ ﻓﻲ ﻣﻨﺢ ﺍﻻﺋﺘ
 ﺃﺩﺍﺋﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ. ﻧﺸﺎﻁﺎﺕ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﻭﻋﻠﻰ
ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻟﻬﺎ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺇﻳﺠﺎﺑﻲ ﻭﻟﻜﻦ ﻟﻴﺲ ﺫﻭ ﺩﻻﻟﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ  -2
ﺍﻟﻤﻮﺯﻋﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻭﻫﺬﺍ ﻧﺎﺗﺞ ﻋﻦ ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺃﺩﺕ ﺧﻔﺾ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ 
ﺇﻟﻰ ﻅﻬﻮﺭ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺛﺮ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺃﻛﺒﺮ ﻣﻦ ﺧﻔﺾ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻤﻮﺯﻋﺔ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺃﺩﻯ 
 ﺍﻹﻳﺠﺎﺑﻲ ﻏﻴﺮ ﺍﻟﻤﻌﻨﻮﻱ. 
ﺃﻥ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻪ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺇﻳﺠﺎﺑﻲ ﻭﺫﻭ ﺩﻻﻟﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ  -3
ﻭﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻜﻴﺔ، ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻬﻢ ،  ﺕﺩﻧﻴﺔ ﻣﻘﺎﺳﺎ ﺑﺎﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻮﺟﻮﺩﺍﺍﻷﺭ
ﺼﺎﻓﻴﺔ، ﻭﻧﺴﺒﺔ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺴﻮﻗﻲ، ﻭﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﻭﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﻣﻦ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟ
ﺍﻟﻤﻮﺯﻋﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ. ﻭﺫﻟﻚ ﻷﻥ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺩﺭﺟﺔ 
ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﺑﻴﻦ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﻭﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻋﻦ ﺩﺧﻮﻝ ﻣﺼﺎﺭﻑ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﻭﺇﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻭﻣﺤﻠﻴﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺇﻟﻰ 
ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻲ ﺍﻷﺭﺩﻧﻲ، ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺃﺩﻯ ﻭﺑﺸﻜﻞ ﻭﺍﺿﺢ ﺇﻟﻰ ﺗﺒﻨﻲ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺃﻓﻀﻞ 
ﻭﺍﻟﺘﺮﻭﻳﺠﻴﺔ ﻭﻋﻤﻠﺖ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻷﺳﺎﻟﻴﺐ ﺍﻟﺠﺎﺫﺑﺔ ﻟﻠﻌﻤﻼء ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ 
ﻋﻠﻰ ﺍﺧﺘﻼﻑ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺗﻬﻢ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﺤﺪﺍﺙ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ 
ﻭﺍﻟﺨﺪﻣﻴﺔ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﻧﻌﻜﺲ ﺇﻳﺠﺎﺑﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻲ ﻭﻋﻠﻰ ﺧﻔﺾ ﻛﻠﻒ ﺍﻟﻌﻤﻞ 
ﻟﺴﻮﻗﻲ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻲ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺑﺪﻭﺭﻩ ﺃﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺗﺤﺴﻦ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭﺍ
 .   ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻋﻤﺎﻥﺍﻟﻤﺪﺭﺟﺔ ﻓﻲ 
 .ﺍﻟﺘﻮﺻﻴﺎﺕ: 6
ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻟﻬﺎ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺳﻠﺒﻲ ﻭﺫﻭ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﻟﻮﺻﻔﻲ ﻭﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻲ ﻟﻘﺪ ﺃﻅﻬﺮﺕ  – 1
ﺩﻻﻟﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﺍء ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﻣﻤﺎ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ 
ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺍﻷﺟﻨﺒﻲ ﻭﻣﻨﺢ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻟﻐﻴﺮ  ﻋﺪﻡ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﻟﻢ ﺍﻟﺨﺎﺭﺟﻲ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ
ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﻴﻦ، ﻭﻋﺪﻡ ﺍﻟﻤﺘﺎﺟﺮﺓ ﺑﺎﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ، ﻭﺍﻟﻤﺘﺎﺟﺮﺓ ﻓﻲ ﺣﻘﻮﻕ 
ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻭﺃﻥ ﺗﺘﺠﻪ ﻓﻲ ﻧﺸﺎﻁﺎﺗﻬﺎ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ ﻧﺤﻮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ 
ﻷﻥ ، ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻹﻣﻜﺎﻥ ﻋﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﺔ ﻭﺍﻻﺑﺘﻌﺎﺩ ﻗﺪﺭ
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﺧﺴﺎﺋﺮﻫﺎ ﺃﻗﻞ ﺑﻜﺜﻴﺮ ﻣﻦ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ.
ﻟﻘﺪ ﺃﻅﻬﺮﺕ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺃﻥ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻪ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺇﻳﺠﺎﺑﻲ ﻭﺫﻭ ﺩﻻﻟﺔ  ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﺍء  -2
ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﻣﻤﺎ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﻣﻦ ﺃﺻﺤﺎﺏ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ 
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻪ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻣﻘﺒﻮﻟﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ 
ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻲ ﻋﻠﻰ ﺣﺪ ﺳﻮﺍء، ﻭﻳﺤﻔﺰ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻋﻠﻰ ﺍﻣﺘﻼﻙ ﺃﻓﻀﻞ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ 
ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ ﻭﺃﻓﻀﻞ ﺍﻹﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺍﻟﻤﺼﺮﻓﻲ 
ﺟﺔ ﻓﻲ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻋﻤﺎﻥ ﻛﻤﺎ ﻭﻧﻮﻋﺎ ﻭﻋﻠﻰ ﺭﻓﻊ ﺍﻟﻜﻔﺎءﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﻤﺪﺭ
 ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﻘﻮﺩ ﺇﻟﻰ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻭﺳﻮﻗﻴﺔ ﺇﻳﺠﺎﺑﻴﺔ ﻭﺑﻤﻌﺪﻻﺕ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪﺓ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ.
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